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In this paper, we study a principal-agent problem with hidden action and hidden 
information. The manager who is the agent in this problem has private information 
about, and control over, the mean and variance of his outputs; the manager’s outputs 
consist of a sample of independently distributed cash flows, all having mean and 
variance determined by manager’s action choices. The principal designs a contract 
that both elicits the manager’s private information and directs the manager’s 
actions.  
Joel S. Demski and Ronald A. Dye (1999) design a polynomial contract that is 
quadratic in the sample mean and variance. But their study show that the manager’s 
report of his chosen project’s mean understates the true mean of the project by an 
amount which increases in his risk aversion, the weight placed on the sample mean, 
and population variance of his chosen project. And it is impossible to have the 
manager’s announced project variance. 
In this paper, we design a contract that is not a polynomial contract, but this 
contract can elicits the manager’s true private information about the mean and 
variance of his outputs.  
 
















































































变量为 X，这是一个随机变量，其样本值为 x。委托人根据利润样本值 x 支付代
理人工资 s(x)。 
用 A 表示代理人所有可选择行动的集合，设 A ⊂ R，其中 R 为一维实数集。
代理人选择一个行动 a∈ A，行动 a对利润产生影响，也就是说，随机变量利润 X
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其中（IR）不等式称为参与约束：代理人从接受契约中得到的期望效用不能小于
代理人的保留效用；（IC）不等式称为激励约束：给定委托人不能观测到代理人




















是已知的，然后求解函数的 优参数。霍姆斯特姆和米尔格罗姆（Holmstrom and 
Milgrom，1987）开始采用了线性函数形式的契约。Baiman and Verrecchia（1995），
Bushmand and Indjejikian（1993），Felthan and Xie（1994），Holmstrom and Tirole














































































































































































义，这种效用常称为序数效用。假设存在两种选择 a 和 b，a 比 b 更受偏好，则
我们可以指派 a 的效用水平数值为 5，b 的效用水平数值为 1，也可以指派 a 的
效用水平数值为 4，b的效用水平数值为 2，两种指派都描述了 a比 b更受偏好，
因而都是合理的指派。这种效用的特性似乎不利于我们量化管理者的风险效用。 
在量化管理者的风险效用之前，先来看一种特殊形式的风险效用函数——













其中 p+q=1。管理者的此项收入效用为 v(w)=pu(w1)+qu(w2)。当 p=1 时，u(w1)= 
v(w)，表示管理者确定收入 w1 的效用；当 q=1 时，u(w2)= v(w)，表示管理者确

























就是说这两种收入选择在效用意义上是等价的，这时称 CE 为收入 w 的确定性等














随机收入 CE 是等价的。 
现在我们来量化管理者的风险收入效用。通常委托代理文献假设管理者







收入 w是随机变量利润 x的函数，在知道 x的分布前提下，可以求出随机收入 w
的分布。现在唯一需要确定的只是 r的值。假设管理者有机会面临两种投资选择：





























v 2a ， 
其中 v>0，称之为成本系数，是唯一需要确定的量。假设这位管理者管理的是他
本人的资产时，此时不存在激励问题，管理者将选择使 a-V(a)（可以称之为净


















1 2a ， 


































量）。此时利润变量 X 是个向量，即 X=(X1,X2,…,Xn)，其中 Xi 代表第 i 个时期
的利润， 

















说管理者在 n 个时期内都采用同样的努力水平。投资者使用以下外生契约， 
s(x)=c+f x +tvar(x)-k 2)ˆ( µ−x - 22 )/ˆ)1()(var( nnx σζ −− 。 
其中 nxx i /∑= ， ∑ −= nxxx i /)()var( 2 ，f、k、 ≥ζ 0， µ̂ ， 2σ̂ 是管理者对利
润总体均值和总体方差的报告值。 
假设投资者为风险中性者,管理者为风险规避者，具有不变的绝对风险规避
度 ， 风 险 系 数 设 为 r （ 常 数 ）， 其 风 险 效 用 函 数 为
u(s(x)-V(a))=-EXP{-r[s(x)-V(a)]}，其中 V(a)为管理者的努力水平 a 所对应
的成本，V(a)=v 2a /2，v>0。他们引入确定性等价收入 CE 来解决这个问题。当






























由 CE 满足 u(CE)=E[u(w)]，管理者选择行动 大化期望效用等价于选择行动
大化确定性等价收入。此时可以得到管理者不会向投资者报告总体方差，是因为
当 0>ζ ，确定性等价收入 CE 趋于负无穷，因而只能取 0=ζ 。而使确定性等价






或 s2(x)=c+f x +tvar(x)，管理者也选择努力水平 a=f/v，而且由于投资者不要
求管理者兼任信息报告任务，投资者也没有必要多付给管理者工资。 
我们来看看不能得到方差报告值的原因。这个契约试图采用惩罚方差报告值







































































Dxndxs σσ ， 
其中 d >0，d <0； *D ， *D 是满足在 *))1(( 2 pDnDP =<−< χ 约束下使
D
D 达












eep 。此时，这位代理人将选择 2σ̂ = 2σ 。 
证明： 




















其中， )(xf 为随机变量 ),,( 1 nxxx Λ= 的密度函数，其中 nxx ,,1 Λ i.i.d. ),(
2σµN ，


















































由 d >0， d >0，r>0，有 
drdr ee −− +− >0， 


































上式关于 2k 求导，则得到 **)(**)( 22 DDkqDDkq − ，令其为零， 
则得到 2k 应满足， 
**)(**)( 22 DDkqDDkq = 。 








































L λ 。 
*D ， *D 是 优值，因而满足这两个等式，即有 
1*)(* =DqD λ ， 







DqD =  
即， 
**)(**)( DDqDDq = 。 
从而证明，当 2k =1 时，满足 **)(**)( 22 DDkqDDkq = 。 
这样，我们就证明了当代理人选择 22ˆ σσ = ，使 )ˆ,(( 2σxsEu 达到 大化。这
是这个契约的激励约束。 
现在来看这个契约的参与约束，即代理人选择 22ˆ σσ = 时，应满足， 





















1*)( −≥−+− −−− drdrdr epee ， 























后，我们来看看 *p 的取值。 
因为， 

































对任意的 22~ σσ ≠ 。 
现在来看投资者要求代理人报告总体方差时其利益受到的影响。投资者是风
险中性者，其期望效用为 )]ˆ,([ 2σxsE − 。当代理人如实报告时，其期望效用等于 





*)1(* pdpd −−−= 。 
现在我们来证明其期望效用总是小于 0，即 
0*)1(* <−−− pdpd ， 
等价于证明 
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